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投资者关注［37］、信息透明度［38 － 39］等。而在关于股票流动性的经济后果的研究中，Pastor 和




























第一，剔除上一年度是 ST或* ST公司;第二，剔除年度内交易小于 30 周的样本观测值;第三，剔除
某一年度内同行业中公司数目小于 15 个的样本观测值;第四，剔除数据缺失的样本和金融行业上






第一步，根据模型(1)计算出残差项。式中，ri，t是指 i公司本年度第 t周的收益率，而 rm，t是市场
本年度第 t周的收益率，其他指标分别代表滞后几期或前几期的市场收益率。
ri，t = αi + β1 rm，t－2 + β2 rm，t－1 + β3 rm，t + β4 rm，t+1 + β5 rm，t+2 + εi，t (1)
利用模型(1)剔除市场因素对个股收益率的影响。将 Wi，t = ln(1 + εi，t)作为个股的特有周收
益率。
第二步，计算周收益率 Wi，t = ln(1 + εi，t)。
第三步，计算周收益负偏态系数(Nsckew)。
Nsckewi，t = －［n(n － 1)
3 /2∑w3i，t］/［(n － 1) (n － 2) (∑w2i，t)3 /2］ (2)
股票周收益率的上下波动比例(Duvol)的计算公式如下:
















式中， Ｒi，t，d 代表第 i公司在第 t年第 d天收益率的绝对值;Voli，t，d为第 i公司第 t年第 d天的











Nsckewt + 1 第 t + 1 年公司的周收益负偏态系数，算法参见模型(2)
Duvolt + 1 第 t + 1 年公司的股票收益率上下波动比率，算法参见模型(3)
Nsckewt 第 t年公司的周收益负偏态系数，算法参见模型(2)
Liqt 第 t年公司的流动性指标
Dualt 是否二职合一，是为 1，否为 0
Indept 独立董事比例，大于行业年度均值为 1，否则为 0
Boardt 为 t年股票 i的董事会规模
Iholdert 机构投资者持股比例，大于行业年度均值为 1，否则为 0
Dat 为第 t年股票 i的可操纵性应计利润
Cscoret Khan和 Warrs’s［47］的会计稳健性衡量指标，为第 t年股票 i的会计稳健性
(三)模型设计
本文采用如下模型检验假设 H1:
Crasht+1 = α + β1 × Liqt +∑
m
i = 2
βi(cvariables t)+ Year + Ind + ε (5)
式中，Crash是股价崩盘风险的指标，主要包括 Nsckew和 Duvol。Liqt是第 t年上市公司的股票流
动性指标。cvariables t是表 1 中的控制变量。根据 Kim等
［6］、许年行等［1］等前人的研究，本文控制变








主要变量的描述性统计结果见表 2。Nsckew 和 Duvol 两个指标的均值分别是 － 0． 323 和




变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Nsckew 19 054 － 0． 323 0． 642 － 2． 089 － 0． 199 0． 918
Duvol 19 054 － 0． 266 0． 674 － 1． 875 － 0． 169 1． 091
Liq 19 054 － 0． 236 0． 316 － 2． 172 － 0． 110 － 0． 005
Ulmturn 19 054 － 0． 000 7 0． 003 7 － 0． 015 － 0． 000 2 0． 008 8
Ｒet 19 054 0． 003 7 0． 011 8 － 0． 020 2 0． 001 7 0． 041 6
Sigma 19 054 0． 061 1 0． 021 3 0． 027 7 0． 056 7 0． 178 0
(二)单变量分析
本文对主要变量按股票流动高低进行分组，并对其均值进行分组 T检验，中位数进行分组 Z 检
验，具体结果见表 3。结果显示:流动性高的样本组中，股价崩盘风险指标 Nsckew /Duvol 的均值分别
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为 － 0． 195 和 － 0． 135，中位数分别为 0． 11 和 0． 02，都大于流动性低的样本组中 Nsckew /Duvol 的均
值(－ 0． 239 和 － 0． 183)和中位数(－ 0． 199 和 － 0． 169)。两个样本组中股票流动性(Liq)的均值及





流动性低 流动性高 T /Z检验
样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数 T检验 Z检验
Nsckew 8 714 － 0． 239 － 0． 199 10 340 － 0． 195 0． 11 － 0． 044＊＊＊ 508． 072＊＊＊
Duvol 8 714 － 0． 183 － 0． 169 10 340 － 0． 135 0． 02 － 0． 048＊＊＊ 480． 698＊＊＊
注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表 0． 01、0． 05 和 0． 1 水平上显著
(三)回归分析
表 4 是股票流动性对股价崩盘风险影响的回归分析结果。模型(1)显示在不考虑其他因素影
响时，股票流动性与 Nsckew在 0． 01 水平上显著正相关，支持假设 H1;模型(2)是纳入所有控制变量
后的回归结果，显示股票流动性与 Nsckew在 0． 05 水平上显著正相关，支持假设 H1;模型(3)和(4)
是采用 Duvol的回归结果。模型(3)显示在不考虑其他因素影响时，股票流动性与 Duvol 在 0． 001
水平上显著正相关，支持假设 H1;模型(4)在纳入所有控制变量后的回归结果，显示股票流动性与
Duvol在 0． 01 水平上显著正相关，支持假设 H1。
表 4 回归分析结果
(1) (2) (3) (4)
Nsckew Nsckew Duvol Duvol








Nsckew(t － 1) － 0． 040 2
＊＊＊＊
(－ 3． 40) － 0． 050 9
＊＊＊＊
(－ 3． 69)








Sigma(t － 1) － 0． 073 2
(－ 1． 23)
－ 0． 041 1
(－ 0． 59)












Mb(t － 1) － 0． 000 317
(－ 0． 44)
－ 0． 000 372
(－ 0． 44)
Abacc(t － 1) 0． 000 275
(0． 06)
－ 0． 000 021 0
(－ 0． 00)
Constant － 1． 41 4＊＊＊＊ 0． 755＊＊＊＊ － 1． 52 3＊＊＊＊ 0． 865＊＊＊＊
(－ 179． 54) (24． 56) (－ 165． 59) (24． 11)
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
N 20 041 19 054 20 041 19 054
Within Ｒ2 0． 982 5 0． 981 6 0． 978 1 0． 977 1





控制变量中，Nsckew /Duvol与股价崩盘风险的滞后项(Nsckew(t － 1))在 0． 001 水平上显著负相关，






大［7 － 8］。那么，股价崩盘风险是否只会在信息透明度较低的公司发生呢?为此，借鉴 Khan 和
Warrs’s［47］的研究，本文用操纵性盈余管理的绝对值 Abacc 作为衡量公司透明度的指标。按照信息
透明度 Abacc是否大于行业年度均值，分为高低两组，对本文模型进行检验。结果如表 5 所示。模
型(1)和(2)结果显示，在信息透明度高的样本组中，无论采用 Nsckew 还是 Duvol，股票流动性与股
价崩盘风险没有显著的相关关系。而模型(3)和(4)结果显示，在信息透明度低的样本组中，无论采




(1) (2) (3) (4)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 001 34 0． 002 99 0． 012 6＊＊＊ 0． 014 1＊＊＊
(0． 25) (0． 47) (2． 95) (2． 64)
Nsckew(t － 1) 0． 022 8 0． 014 5 － 0． 049 0＊＊＊＊ － 0． 056 4＊＊＊＊
(0． 96) (0． 51) (－ 3． 59) (－ 3． 32)
Ulmturn(t － 1) － 0． 214 － 0． 442 － 0． 414 － 0． 800＊＊
(－ 0． 41) (－ 0． 71) (－ 1． 51) (－ 2． 32)
Ｒet(t － 1) 0． 152 0． 208 0． 075 5 － 0． 272
(0． 60) (0． 68) (0． 49) (－ 1． 41)
Sigma(t － 1) － 0． 043 1 － 0． 045 9 － 0． 109 － 0． 042 1
(－ 0． 38) (－ 0． 34) (－ 1． 56) (－ 0． 48)
Size(t － 1) － 0． 000 225 0． 001 65 0． 000 465 0． 001 42
(－ 0． 13) (0． 81) (0． 36) (0． 83)
Ｒoa(t － 1) 0． 005 80 － 0． 003 13 0． 015 4 0． 056 1
(0． 31) (－ 0． 14) (0． 52) (1． 50)
Debt(t － 1) － 0． 005 14 － 0． 006 04 0． 004 14 0． 010 6
(－ 0． 68) (－ 0． 67) (0． 64) (1． 27)
Mb(t － 1) － 0． 001 11 － 0． 000 786 0． 000 416 － 0． 000 571
(－ 1． 11) (－ 0． 65) (0． 41) (－ 0． 44)
Abacc(t － 1) 0． 014 2* 0． 018 1* － 0． 009 39 － 0． 0141*
(1． 82) (1． 94) (－ 1． 42) (－ 1． 70)
Constant 0． 841＊＊＊＊ 0． 929＊＊＊＊ 0． 750＊＊＊＊ 0． 860＊＊＊＊
(16． 17) (14． 92) (20． 78) (18． 51)
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
N 5 100 5 100 13 954 13 954
Within Ｒ2 0． 978 0 0． 972 1 0． 982 7 0． 975 7
注:＊＊＊＊、＊＊＊、＊＊、* 分别代表 0． 001、0． 01、0． 05 和 0． 1 水平上显著
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(1) (2) (3) (4)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 007 77* 0． 014 1＊＊ 0． 007 09 0． 003 39
(1． 88) (2． 53) (1． 23) (0． 44)
Nsckew(t － 1) － 0． 018 7 0． 0012 3 － 0． 055 9＊＊＊ － 0． 086 5＊＊＊＊
(－ 1． 11) (0． 06) (－ 2． 79) (－ 3． 34)
Ulmturn(t － 1) 0． 334 － 0． 023 1 － 0． 589* － 1． 026＊＊
(0． 71) (－ 0． 04) (－ 1． 70) (－ 2． 25)
Ｒet(t － 1) 0． 278 0． 194 － 0． 015 8 － 0． 264
(1． 32) (0． 80) (－ 0． 07) (－ 0． 91)
Sigma(t － 1) － 0． 068 6 － 0． 096 8 － 0． 170* － 0． 073 2
(－ 0． 69) (－ 0． 86) (－ 1． 66) (－ 0． 54)
Size(t － 1) － 0． 000 182 － 0． 000 169 0． 001 59 0． 003 60
(－ 0． 12) (－ 0． 11) (0． 85) (1． 36)
Ｒoa(t － 1) 0． 022 7 0． 013 0 － 0． 006 70 0． 018 9
(0． 91) (0． 46) (－ 0． 28) (0． 59)
Debt(t － 1) － 0． 006 55 － 0． 008 03 0． 002 90 0． 009 01
(－ 0． 77) (－ 0． 87) (0． 35) (0． 79)
Mb(t － 1) － 0． 001 69 － 0． 001 06 0． 001 76 0． 001 65
(－ 1． 27) (－ 0． 72) (1． 56) (1． 06)
Abacc(t － 1) 0． 006 08 0． 011 2 － 0． 004 91 － 0． 010 6
(0． 71) (1． 15) (－ 0． 60) (－ 0． 98)
Constant 0． 540＊＊＊＊ － 0． 578＊＊＊＊ － 0． 575＊＊＊＊ － 1． 290＊＊＊＊
(13． 82) (－ 14． 05) (－ 12． 63) (－ 19． 72)
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
N 7 770 7 770 7 862 7 862
Within Ｒ2 0． 977 4 0． 971 2 0． 977 6 0． 966 0














已有研究发现，公司是否二职合一［49 － 50］、独立董事比例高低［51 － 52］可以代表公司内部治理水平
高低。因而，本文对“治理理论”下的二职合一、独立董事比例进行分组检验，结果见表 7 和表 8。
表 7 是二职是否合一的分组检验结果。模型(1)和(2)结果显示，在二职不合一的样本组中，无
论采用 Nsckew还是 Duvol，股票流动性与股价崩盘风险都不存在显著相关关系。而模型(3)和(4)




二职不合一(Dual = 0) 二职合一(Dual = 1)
(1) (2) (3) (4)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 010 4 0． 001 20 0． 029 4＊＊＊＊ 0． 032 3＊＊＊＊
(0． 63) (0． 06) (4． 44) (4． 28)
Nsckew(t － 1) － 0． 097 0＊＊ － 0． 094 7＊＊ － 0． 058 2＊＊＊＊ － 0． 070 8＊＊＊＊
(－ 2． 57) (－ 2． 04) (－ 3． 59) (－ 3． 84)
Ulmturn(t － 1) － 0． 573 － 0． 786 － 0． 255 － 0． 448
(－ 0． 91) (－ 1． 03) (－ 0． 71) (－ 1． 10)
Ｒet(t － 1) － 0． 368 － 0． 600 0． 248 0． 101
(－ 0． 89) (－ 1． 18) (1． 32) (0． 47)
Sigma(t － 1) － 0． 153 － 0． 000 281 0． 028 0 － 0． 003 79
(－ 0． 73) (－ 0． 00) (0． 30) (－ 0． 04)
Size(t － 1) － 0． 000 814 0． 000 166 0． 000 212 0． 000 581
(－ 0． 20) (0． 04) (0． 13) (0． 31)
Ｒoa(t － 1) 0． 084 2 0． 152＊＊ － 0． 013 2 － 0． 013 1
(1． 47) (2． 20) (－ 0． 52) (－ 0． 45)
Debt(t － 1) 0． 010 7 0． 006 43 － 0． 010 2 － 0． 002 93
(0． 58) (0． 30) (－ 1． 16) (－ 0． 29)
Mb(t － 1) 0． 001 24 0． 000 781 － 0． 000 715 － 0． 000 639
(0． 54) (0． 29) (－ 0． 61) (－ 0． 48)
Abacc(t － 1) 0． 013 4 0． 024 4 － 0． 001 06 0． 000 424
(0． 75) (1． 13) (－ 0． 13) (0． 05)
Constant 0． 501＊＊＊＊ － 1． 209＊＊＊＊ 0． 498＊＊＊＊ － 1． 213＊＊＊＊
(5． 09) (－ 10． 42) (11． 93) (－ 25． 64)
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
N 1 805 1 805 8 295 8 295
Within Ｒ2 0． 986 3 0． 980 2 0． 982 9 0． 978 8
注:＊＊＊＊、＊＊＊、＊＊、* 分别代表 0． 001、0． 01、0． 05 和 0． 1 水平上显著
表 8 是独立董事比例 Indep高低的分组检验结果。按照独立董事比例 Indep是否高于行业年度
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独立董事比例高(Indep = 1) 独立董事比例低(Indep = 0)
(1) (2) (3) (4)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 011 9 0． 010 9 0． 027 6＊＊＊＊ 0． 032 6＊＊＊＊
(1． 15) (0． 94) (5． 10) (5． 05)
Nsckew(t － 1) － 0． 020 2 － 0． 035 5 － 0． 056 0＊＊＊ － 0． 079 2＊＊＊＊
(－ 0． 69) (－ 1． 10) (－ 3． 28) (－ 3． 88)
Ulmturn(t － 1) － 0． 442 － 0． 420 － 0． 182 － 0． 553
(－ 0． 79) (－ 0． 67) (－ 0． 51) (－ 1． 29)
Ｒet(t － 1) 0． 367 0． 228 0． 241 0． 070 9
(1． 12) (0． 63) (1． 29) (0． 32)
Sigma(t － 1) － 0． 179 － 0． 200 0． 008 19 0． 035 7
(－ 1． 14) (－ 1． 14) (0． 09) (0． 32)
Size(t － 1) － 0． 000 593 0． 000 165 － 0． 001 16 － 0． 001 10
(－ 0． 24) (0． 06) (－ 0． 76) (－ 0． 61)
Ｒoa(t － 1) 0． 035 8 0． 073 9* － 0． 028 0 － 0． 031 7
(0． 90) (1． 65) (－ 1． 12) (－ 1． 06)
Debt(t － 1) 0． 023 8* 0． 026 5* － 0． 018 3＊＊ － 0． 015 3
(1． 82) (1． 76) (－ 2． 30) (－ 1． 62)
Mb(t － 1) － 0． 000 375 － 0． 000 752 － 0． 000 519 － 0． 000 441
(－ 0． 21) (－ 0． 38) (－ 0． 44) (－ 0． 32)
Abacc(t － 1) 0． 015 2 0． 019 6 － 0． 003 63 － 0． 001 58
(1． 19) (1． 37) (－ 0． 45) (－ 0． 17)
Constant 0． 565＊＊＊＊ － 1． 149＊＊＊＊ 0． 531＊＊＊＊ － 1． 179＊＊＊＊
(8． 66) (－ 15． 36) (13． 53) (－ 25． 29)
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
N 3 500 3 500 7 842 7 842
Within Ｒ2 0． 979 9 0． 977 1 0． 981 3 0． 974 8




表 9 是短期机构投资者持股比例 Iholder的分组检验结果。模型(1)和(2)结果显示，在短期机
构投资者持股比例较低的样本组中，无论采用 Nsckew 还是 Duvol，股票流动性与股价崩盘风险不存
在显著相关关系。而模型(3)和(4)结果显示，在短期机构投资者持股比例较高的样本组中，无论采








(1) (2) (3) (4)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 010 7 0． 011 3 0． 025 7＊＊＊＊ 0． 024 5＊＊＊＊
(0． 99) (0． 91) (4． 34) (3． 52)
Nsckew(t － 1) － 0． 038 6＊＊ － 0． 056 3＊＊＊ － 0． 055 7＊＊ － 0． 047 1
(－ 2． 15) (－ 2． 75) (－ 2． 21) (－ 1． 57)
Ulmturn(t － 1) － 0． 068 8 － 0． 642 － 0． 469 － 0． 318
(－ 0． 17) (－ 1． 38) (－ 0． 99) (－ 0． 57)
Ｒet(t － 1) 0． 234 － 0． 033 3 0． 277 0． 226
(1． 15) (－ 0． 14) (0． 99) (0． 67)
Sigma(t － 1) 0． 053 0 0． 180 － 0． 115 － 0． 193
(0． 48) (1． 43) (－ 0． 94) (－ 1． 34)
Size(t － 1) 0． 001 47 0． 002 16 － 0． 001 46 － 0． 000 717
(0． 74) (0． 94) (－ 0． 78) (－ 0． 34)
Ｒoa(t － 1) 0． 009 84 0． 023 5 － 0． 000 546 0． 001 59
(0． 28) (0． 58) (－ 0． 02) (0． 05)
Debt(t － 1) － 0． 015 1 － 0． 011 1 － 0． 004 18 － 0． 005 48
(－ 1． 43) (－ 0． 90) (－ 0． 44) (－ 0． 50)
Mb(t － 1) － 0． 002 02 － 0． 002 04 0． 000 734 0． 000 172
(－ 1． 53) (－ 1． 35) (0． 46) (0． 09)
Abacc(t － 1) － 0． 007 85 － 0． 005 54 0． 007 21 0． 009 28
(－ 0． 77) (－ 0． 48) (0． 76) (0． 83)
Constant － 1． 638＊＊＊＊ － 1． 578＊＊＊＊ － 1． 570＊＊＊＊ － 1． 492＊＊＊＊
(－ 36． 01) (－ 29． 80) (－ 35． 25) (－ 29． 37)
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
N 6 196 6 196 5 207 5 207
Within Ｒ2 0． 982 3 0． 978 4 0． 978 2 0． 970 1
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表 10 工具变量
IV －固定效应模型 IV －差分模型
第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Liq(t － 1) Nsckew Duvol Liq(t － 1) Nsckew Duvol
Liq(t － 1) － 0． 037＊＊ 0． 052＊＊ － 0． 064＊＊＊ 0． 084＊＊＊
(0． 020) (0． 023) (0． 026) (0． 030)
Liqyi(t － 1) 0． 847＊＊＊ 0． 847＊＊＊
(0． 044) (0． 044)
Liqyr(t － 1) 0． 757＊＊＊ 0． 757＊＊＊
(0． 041) (0． 041)
Nsckew(t － 1) － 0． 005 － 0． 089＊＊＊ － 0． 111＊＊＊ － 0． 005 － 0． 339＊＊＊ － 0． 344＊＊＊
(0． 029) (0． 016) (0． 018) (0． 029) (0． 009) (0． 010)
Ulmturn(t － 1) 1． 577＊＊ － 0． 279 － 0． 657 1． 577＊＊ － 0． 055 － 0． 047
(0． 677) (0． 364) (0． 424) (0． 677) (0． 260) (0． 304)
Ｒet(t － 1) 1． 038＊＊＊ 0． 262 0． 026 1． 038＊＊＊ 0． 339＊＊＊ 0． 330＊＊
(0． 331) (0． 179) (0． 209) (0． 331) (0． 126) (0． 147)
Sigma(t － 1) 0． 813＊＊＊ － 0． 053 0． 017 0． 813＊＊＊ － 0． 053 － 0． 042
(0． 173) (0． 095) (0． 110) (0． 173) (0． 069) (0． 081)
Size(t － 1) 0． 025＊＊＊ － 0． 001 － 0． 005* 0． 025＊＊＊ 0． 003 0． 005
(0． 005) (0． 003) (0． 003) (0． 005) (0． 004) (0． 004)
Ｒoa(t － 1) 0． 314＊＊＊ － 0． 017 － 0． 006 0． 314＊＊＊ 0． 020 0． 027
(0． 047) (0． 026) (0． 031) (0． 047) (0． 022) (0． 026)
Debt(t － 1) － 0． 124＊＊＊ － 0． 007 0． 005 － 0． 124＊＊＊ 0． 004 0． 010
(0． 020) (0． 011) (0． 013) (0． 020) (0． 013) (0． 015)
Mb(t － 1) 0． 010＊＊＊ － 0． 002* － 0． 003＊＊ 0． 010＊＊＊ － 0． 001 － 0． 001
(0． 002) (0． 001) (0． 002) (0． 002) (0． 001) (0． 001)
Abacc(t － 1) － 0． 057＊＊＊ 0． 005 0． 009 － 0． 057＊＊＊ － 0． 002 0． 002
(0． 015) (0． 008) (0． 009) (0． 015) (0． 006) (0． 007)
F值 223． 07 13 327． 8 10 200． 8 128． 43 4 578． 1 2 340． 5
N 11 086 11 086 11 086 11 086 7 200 7 200
Year fixed
effects YES YES YES YES YES YES
Industry fixed
effects YES YES YES YES YES YES












－ 0． 432 7 0． 432 7 － 0． 223 6 0． 223 6
注:＊＊＊＊、＊＊＊、＊＊、* 分别代表 0． 001、0． 01、0． 05 和 0． 1 水平上显著。括号为该变量的稳健性标准误
表 10 中，模型(1)至(3)是固定效应模型的两阶段回归结果。模型(1)显示，本公司股票流动
性与行业—年度和地区—年度其他上市公司的股票流动性均值在 0． 01 水平上显著正相关，符合工
具变量的要求。模型(2)和模型(3)是固定效应模型的第二阶段回归结果，结果显示:无论采用






业—年度和地区—年度其他上市公司的股票流动性均值在 0． 01 水平上显著正相关，符合工具变量
的要求。模型(5)和模型(6)是差分模型的第二阶段回归结果，结果显示:无论采用 Nsckew 还是







(1) (2) (3) (4)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 0238＊＊＊＊ 0． 0257＊＊＊＊ 0． 0149＊＊＊ 0． 0106＊＊＊
(4． 90) (4． 53) (2． 75) (2． 69)
Nsckew(t － 1) － 0． 048 1＊＊＊ － 0． 063 8＊＊＊＊ － 0． 053 1＊＊＊＊ － 0． 069 0＊＊＊＊
(－ 3． 26) (－ 3． 71) (－ 3． 59) (－ 4． 03)
Ulmturn(t － 1) － 0． 329 － 0． 604* － 0． 382 － 0． 595*
(－ 1． 08) (－ 1． 69) (－ 1． 24) (－ 1． 67)
Ｒet(t － 1) 0． 228 0． 078 4 0． 257 0． 038 6
(1． 39) (0． 41) (1． 53) (0． 20)
Sigma(t － 1) － 0． 040 0 － 0． 012 8 － 0． 005 12 0． 027 2
(－ 0． 49) (－ 0． 14) (－ 0． 06) (0． 28)
Size(t － 1) 0． 002 02 0． 002 71 0． 001 94 0． 003 07
(1． 15) (1． 33) (1． 05) (1． 44)
Ｒoa(t － 1) 0． 002 07 0． 014 7 － 0． 001 28 0． 010 0
(0． 10) (0． 59) (－ 0． 06) (0． 38)
Debt(t － 1) － 0． 001 90 0． 001 54 － 0． 000 484 0． 002 75
(－ 0． 25) (0． 18) (－ 0． 06) (0． 30)
Mb(t － 1) － 0． 002 03* － 0． 002 31* － 0． 001 54 － 0． 001 57
(－ 1． 87) (－ 1． 83) (－ 1． 39) (－ 1． 23)
Abacc(t － 1) 0． 000 118 0． 001 88 0． 000 805 0． 005 08
(0． 02) (0． 23) (0． 11) (0． 61)
Cscore(t － 1) － 0． 108＊＊ － 0． 113＊＊ － 0． 095 4＊＊ － 0． 102＊＊
(－ 2． 50) (－ 2． 25) (－ 2． 17) (－ 2． 01)
Board(t － 1) － 0． 000 154 － 0． 000 802
(－ 0． 20) (－ 0． 91)
Indep(t － 1) 0． 013 6 － 0． 008 23
(0． 56) (－ 0． 29)
Dual(t － 1) － 0． 003 42 － 0． 005 53
(－ 1． 10) (－ 1． 54)
Constant － 1． 663＊＊＊＊ － 1． 593＊＊＊＊ － 1． 666＊＊＊＊ － 1． 594＊＊＊＊
(－ 37． 94) (－ 31． 29) (－ 36． 55) (－ 30． 14)
N 11 401 11 401 10 568 10 568
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
Within Ｒ2 0． 980 7 0． 974 9 0． 982 2 0． 977 2
注:＊＊＊＊、＊＊＊、＊＊、* 分别代表 0． 001、0． 01、0． 05 和 0． 1 水平上显著
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事会规模(Board)、是否二职合一(Dual)、独立董事比例(Indep)和会计稳健性(Cscore)。Cscore的计
算主要参考 Khan 和 Watts［47］模型计算得来。表 11 中，模型(1)和(2)是加入会计稳健性之后，
Nsckew和 Duvol的回归结果，显示股票流动性与股价崩盘风险在 0． 001 水平上显著正相关;模型(3)
和(4)是同时加入会计稳健性(Cscore)、董事会规模(Board)、否二职合一(Dual)、独立董事比例






异［55 － 56］，在股票流动性方面也可能存在较大差异［57］。检验结果见表 12。模型(1)和(3)是不纳入
其他控制变量时的回归结果，结果显示股票流动性在 0． 01 水平上与股价崩盘风险显著正相关。模
型(2)和(4)是纳入所有控制变量后，Nsckew 和 Duvol 的回归结果，结果显示股票流动性在 0． 01 水
平上与股价崩盘风险显著正相关。说明在考虑到可能的样本偏差后，本文研究结论仍然稳健。
表 12 子样本回归结果
(1) (2) (3) (4)
Nsckew Nsckew Duvol Duvol
Liq(t － 1) 0． 009 12＊＊＊ 0． 008 11＊＊ 0． 012 6＊＊＊＊ 0． 010 8＊＊＊
(3． 22) (2． 55) (3． 80) (2． 92)
Nsckew(t － 1) － 0． 018 5 － 0． 031 1＊＊
(－ 1． 57) (－ 2． 27)
Ulmturn(t － 1) － 0． 175 － 0． 474
(－ 0． 69) (－ 1． 60)
Ｒet(t － 1) 0． 089 0 0． 003 16
(0． 68) (0． 02)
Sigma(t － 1) － 0． 092 2 － 0． 048 6
(－ 1． 55) (－ 0． 70)
Size(t － 1) 0． 000 120 0． 000 809
(0． 13) (0． 74)
Ｒoa(t － 1) 0． 008 70 0． 006 75
(0． 64) (0． 43)
Debt(t － 1) － 0． 000 683 0． 000 271
(－ 0． 14) (0． 05)
Mb(t － 1) － 0． 000 180 － 0． 000 046 7
(－ 0． 27) (－ 0． 06)
Abacc(t － 1) 0． 001 78 0． 001 27
(0． 37) (0． 23)
Constant － 1． 623＊＊＊＊ － 1． 620＊＊＊＊ － 1． 539＊＊＊＊ － 1． 552＊＊＊＊
(－ 271． 47) (－ 73． 05) (－ 219． 75) (－ 60． 53)
N 19 275 18 353 19 275 18 353
Year fixed effects YES YES YES YES
Industry fixed effects YES YES YES YES
Within Ｒ2 0． 982 3 0． 981 5 0． 978 0 0． 976 8










(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Nsckew Duvol Nsckew Duvol Nsckew Duvol
Liq(t － 1) 0． 009 68＊＊＊ 0． 011 9＊＊＊ 0． 009 43＊＊ 0． 008 04＊＊ 0． 252＊＊ 0． 120＊＊
(2． 72) (2． 88) (2． 13) (2． 76) (2． 04) (2． 47)
Nsckew(t － 1) － 0． 074 0＊＊＊＊ － 0． 087 9＊＊＊＊ － 0． 518＊＊＊＊ － 0． 014 7 － 0． 388 － 0． 381
(－ 6． 02) (－ 6． 14) (－ 51． 01) (－ 1． 40) (－ 0． 94) (－ 0． 86)
Ulmturn(t － 1) － 0． 439 － 0． 874＊＊＊ － 0． 249 － 0． 101 － 19． 35 － 16． 59
(－ 1． 58) (－ 2． 70) (－ 0． 96) (－ 0． 38) (－ 1． 23) (－ 1． 04)
Ｒet(t － 1) 0． 126 0． 032 3 0． 161 － 0． 009 47 － 1． 341 － 3． 838
(0． 91) (0． 20) (1． 33) (－ 0． 08) (－ 0． 11) (－ 0． 30)
Sigma(t － 1) － 0． 049 2 0． 019 7 － 0． 062 4 － 0． 041 3 1． 987 0． 718
(－ 0． 75) (0． 26) (－ 1． 01) (－ 0． 64) (0． 51) (0． 18)
Size(t － 1) 0． 000 541 － 0． 000 786 － 0． 000 383 － 0． 001 65 0． 033 6 0． 042 8
(0． 30) (－ 0． 38) (－ 0． 11) (－ 0． 46) (1． 42) (1． 48)
Ｒoa(t － 1) 0． 008 34 0． 005 92 － 0． 008 85 － 0． 013 1 － 0． 233 － 0． 215
(0． 54) (0． 33) (－ 0． 52) (－ 0． 74) (－ 0． 51) (－ 0． 45)
Debt(t － 1) － 0． 005 23 － 0． 001 73 － 0． 001 46 0． 000 049 5 0． 265 0． 243
(－ 0． 75) (－ 0． 21) (－ 0． 13) (0． 00) (1． 50) (1． 39)
Mb(t － 1) － 0． 001 11 － 0． 001 59 － 0． 001 48 － 0． 001 34 0． 087 6＊＊ 0． 088 1*
(－ 1． 28) (－ 1． 58) (－ 1． 36) (－ 1． 18) (2． 18) (1． 77)
Abacc(t － 1) 0． 000 026 7 0． 000 713 0． 003 67 0． 005 78 － 0． 085 1 － 0． 108
(0． 01) (0． 11) (0． 71) (1． 09) (－ 1． 00) (－ 1． 15)
Constant － 0． 137＊＊＊ － 0． 067 4 0． 126＊＊＊＊ － 0． 126＊＊＊＊ － 1． 491* － 1． 555
(－ 3． 28) (－ 1． 38) (4． 30) (－ 4． 12) (－ 1． 73) (－ 1． 62)
N 19 054 19 054 16 006 16 006 19 077 19 077
Adj － Ｒ2 0． 982 0． 977 0． 989 0． 973 0． 150 0． 101
F 22 796． 4 18 163． 5 32 522． 1 13 139． 6 378． 4 208． 4
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Stock liquidity and stock price crash risk:Corporate
governance and short-term behavior perspective
LIN Yongjian1，CAO Guohua2，SHEN Huayu3
(1． School of Economics and Management，Xiamen University of Technology，Xiamen 361024，P． Ｒ． China;
2． School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400044，P． Ｒ． China;
3． School of Management，Xiamen University，Xiamen 310005，P． Ｒ． China)
Abstract: Whether liquidity is able to stabilize the market or to bring the crisis to the market？ The paper
discusses，from the perspective of stock price crash risk，the relationship between stock liquidity and stock price
crash risk． We conclude that: the stock liquidity may promote the stock price crash risk，and thus does not play
a role in stabilizing the market． Subsequently， the paper discusses the influence mechanism from the
governance theory and short-termism theory． We conclude that: when the duality exists，the proportion of
independent directors is low， the proportion of short-term institutional investors is higher， the positive
relationship between stock liquidity and the stock crash risk is more significant． The conclusions enrich the
literatures of stock liquidity and stock price crash risk，and discuss the influence factors of stock price crash risk
from the micro perspective．
Key words: stock price crash risk; stock liquidity; governance theory; short-termism theory; information
asymmetry
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